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RÉSUMÉ - Les frais de commission exigés des investisseurs à l'achat des parts de fonds 
mutuels se situent entre 0% et 9% du montant de l'investissement initial. Ils sont souvent 
considérés comme un signal de qualité ou de performance. En utilisant des mesures tra-
ditionnelles de performance (indices de Jensen, de Sharpe et de Treynor), les tests de dif-
férences statistiques de Jobson et Korkie et les données mensuelles de 226 fonds mutuels 
canadiens couvrant la période janvier 1981 à septembre 1987, cette étude révèle qu'il n'y 
a aucune relation consistante et ferme entre l'exigence de frais de commission et la per-
formance des fonds mutuels. L'efficience du marché des fonds mutuels est ainsi remise 
en question puisque les fonds mutuels ayant les frais de commission les plus élevés ne 
réalisent par une performance significativement supérieure à celle des fonds sans frais. 
ABSTRACT - The objective of the présent research is to test whether Canadian mutual 
funds which charge subscription fées achieve higher performance than those which do 
not, in order to compensate their shareholders for such fées. Indirectly, the research is 
also a test of the effîciency hypothesis in the mutual funds market. 
To compare the performance of mutual funds which charge subscription fées to those 
that do not, measures such as Jensen's alpha, Sharpe and Treynor indices, hâve been 
used, as well as significance tests developed by Jobson and Korkie (1981) on différences 
of performance measures. The data covered 226 Canadian mutual funds and 75 months 
from JuIy 1981 to September 1987. 
The results show that there is no significant relationship between subscription fées and 
performance. They confirm the results of past studies that mutual funds who charge 
* La recherche, dont est tiré cet article, a bénéficié d'une subvention du Conseil de 
recherche en sciences humaines du Canada et du CETAI (HEC). Les auteurs remercient monsieur 
Gilles Grenier, directeur de L'Actualité économique et deux arbitres anonymes pour leurs commen-
taires qui ont permis d'améliorer la teneur des tests rapportés dans cette recherche, ainsi que la 
forme du texte. Bien entendu, les auteurs demeurent seuls responsables de toute erreur qui reste. 
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subscription fées do not realize better performance than those that do not. That mutual 
funds which charge subscription fées, in some cases up to 9% of the invested amount, 
still attract a relatively large volume of individual investors' funds is an indication of a 
non negligible degree of inefficiency in the Canadian mutual funds market. 
INTRODUCTION 
L'intérêt des chercheurs pour l'analyse de l'efficience (ou des anomalies) du 
marché des capitaux a été très grand au cours des deux dernières décennies et 
s'explique par l'importance économique et sociale de cette hypothèse. En effet, 
un marché efficient permet une meilleure allocation des ressources et l'élimina-
tion de toute possibilité d'arbitrage. Sur un tel marché, toute information est un 
signal qui doit être systématiquement et correctement incorporé dans les prix. 
On parlera d'anomalie de marché lorsqu'un signal public, dont l'exploitation 
peut générer des profits d'arbitrage, reste ignoré des investisseurs. Dans la pré-
sente étude, nous nous intéressons à un signal public observé sur le marché des 
fonds mutuels au Canada : les commissions à l'achat des parts de fonds 
mutuels. L'observation du marché des fonds mutuels révèle la présence de deux 
grandes catégories de fonds : ceux qui n'exigent aucun frais de commission et 
ceux qui demandent des commissions de souscription pouvant atteindre 9 % du 
montant de l'investissement initial. 
La relation entre le taux de rendement espéré des investissements dans des 
fonds mutuels et le taux de commission exigé par ces derniers peut être formali-
sée en écrivant : 
8a* V5, =e**' et Vat ={\-tc)e 
où Vit est la valeur nette d'une part du fonds i, / = a, s, au temps t ; 
tc est le taux de commission à l'achat ; 
gs est le taux de rendement sur l'investissement dans le fonds 
mutuel s, sans frais de commission ; 
ga est le taux de rendement sur l'investissement dans le fonds 
mutuel <z, avec des frais de commission dont le taux est égal 
K-
Pour que l'investisseur soit indifférent entre les deux types de fonds 
mutuels, supposés semblables sur toute autre dimension (frais de gestion, distri-
bution de dividende, éligibilité aux régimes de report d'impôt, taille,...) avec un 
investissement initial identique, il faut qu'on ait, pour un horizon d'investisse-
ment ordonné, l'égalité VsT= Vat et donc : 
1
 t 1 
ga = 8s + -Z l n T (1 - tc) 
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La quantité positive MT In (1/1 - tc) constitue la prime exigée par les investis-
seurs pour avoir à payer des frais de commission. Elle augmente avec le taux de 
commission tc et diminue avec Tne s'annulant que lorsque Test infini. 
Si les fonds mutuels exigeant des frais de commission élevés réalisaient une 
performance supérieure à celle des fonds sans frais de commission, les taux de 
commission constitueraient alors un signal de bonne qualité des fonds. La rela-
tion entre les gestionnaires de fonds mutuels et les investisseurs peut être analy-
sée comme une relation d'agence où le mandant (les investisseurs) confie la 
gestion d'une somme d'argent à l'agent (les gestionnaires de fonds mutuels). 
Les gestionnaires de fonds mutuels détiennent généralement plus d'information 
sur la rentabilité du fonds que les investisseurs. Ainsi, les informations relatives 
à l'habileté de sélection de titres performants et la capacité à prendre de bons 
virages du marché ou le niveau effectif de risque du portefeuille sont plus con-
nues des gestionnaires que des investisseurs. Pour réduire les problèmes de 
sélection adverse issus de cette asymétrie d'information, les gestionnaires de 
fonds mutuels ont tout intérêt (du moins les agents de bonne qualité) à révéler 
leur qualité au marché d'où la nécessité de trouver des mécanismes révélateurs 
et des signaux appropriés1. Le niveau de frais de commission constitue un bon 
signal permettant de véhiculer l'information sur la qualité de gestion des fonds 
mutuels puisqu'il est coûteux pour les gestionnaires d'émettre ce signal (coût en 
terme de perte de clientèle au profit de concurrents sans frais de commission) et 
que le coût d'une fausse représentation (exposition à la perte totale de sa clien-
tèle dont les attentes ne peuvent être satisfaites) est tel qu'il n'est pas avanta-
geux d'émettre un signal fallacieux. 
L'objectif de la présente étude est de vérifier si les fonds mutuels qui exi-
gent des commissions d'achat réalisent des performances supérieures à celles 
des fonds sans commission ce qui compenserait le porteur de parts pour les frais 
supportés. L'étude de la relation entre une caractéristique particulière des fonds 
mutuels — les commissions à l'achat — et leur performance permet d'apprécier 
l'efficience informationnelle du marché des fonds mutuels canadiens. Nous procé-
derons à des comparaisons de performance de différents fonds mutuels canadiens 
avec des mesures appropriées de performance et des techniques de comparaison 
adaptées. 
Nous présenterons dans la prochaine section les cadres conceptuels d'appré-
ciation des mesures de performance des portefeuilles. Les données d'analyse 
seront présentées dans la deuxième section. La troisième partie sera consacrée à 
l'étude empirique de 226 fonds mutuels canadiens. Cette étude explorera la 
relation entre les taux de commission et la performance des fonds mutuels. La 
dernière section présentera quelques conclusions. 
1. Dans la littérature financière, on retrouve plusieurs modèles de signaux. Poitevin (1989) 
présente une revue de littérature des problèmes d'asymétrie d'information dans les contrats finan-
ciers et une synthèse des modèles de signaux. 
30 L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
1. LES MESURES DE PERFORMANCE DES PORTEFEUILLES 
L'évaluation de la performance de portefeuille se fonde principalement sur 
le critère de la droite de marché des titres, issu du modèle d'équilibre des actifs 
financiers (Capital Asset Pricing Model ou CAPM). Considérant le risque sys-
tématique (Bêta) comme la mesure appropriée du risque d'un portefeuille et 
utilisant le CAPM, Treynor (1965) et Jensen (1968) ont proposé des mesures 
de performance qui portent aujourd'hui leur nom. L'indice de Treynor pour le 
portefeuille p, se définit comme : 
E(RD)-Rf 




où E(RJ est le rendement espéré du portefeuille p ; 
Rf est le rendement de l'actif sans risque ; 
P est le risque systématique du portefeuille p. 
L'indice de Jensen est fondé sur les conclusions du CAPM selon lesquelles, 
à l'équilibre, tous les portefeuilles se situent sur la droite de marché des titres 
qui fournit, pour chaque niveau de risque systématique, le rendement normal 
attendu. En se référant à cette norme ou standard de performance, Jensen (1968) 
propose une mesure de l'habileté des gestionnaires à accroître le rendement de 
leur portefeuille au-delà de ce qui est nécessaire pour rémunérer le risque du 
portefeuille : il s'agit d'une mesure de rendement anormal des portefeuilles. La 
constante oc de la régression : 
Rpt -Rft=ap+ $p(Rmt - Rfi) + ept (2) 
où R est le rendement du portefeuille p au temps t ; 
Rn est le rendement de l'actif sans risque au temps t ; 
Rmt est le rendement du portefeuille de marché au temps t ; 
e , est un terme d'erreur aléatoire ; 
pt 
est l'indice (alpha) de Jensen qui permet d'apprécier la performance d'un porte-
feuille par rapport à la norme de performance établie. La logique de cette 
mesure de performance est simple. Si les gestionnaires de portefeuilles ont des 
habiletés particulières de gestion, ils réaliseront des rendements anormaux qui 
se traduiront par un coefficient alpha significativement supérieur à zéro. Le test 
utilisé pour cette mesure de performance est un test t de Student traditionnel 
puisque a est un coefficient de régression linéaire. 
On note dans la littérature plusieurs extensions de la mesure de performance 
de Jensen. Entre autres, Smith et Tito (1969) ont proposé le rapport t-a,/B 
comme une mesure alternative de la performance de plusieurs portefeuilles2. De 
même, Treynor et Black (1973) ont proposé un ratio d'évaluation t\ obtenu en 
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rapportant l'indice de Jensen d'un portefeuille à son risque non systématique 
c.-à-d. t'=aplo(ep), où o(ep) désigne l'écart-type résiduel du rendement du porte-
feuille/7. Le ratio d'évaluation de Treynor-Black, qui prend en compte différem-
ment le risque systématique et le risque non systématique, suggère de ne pas 
négliger l'importance de cette dernière composante du risque des portefeuilles 
dans l'évaluation de leur performance. L'indice de Sharpe incorpore plus direc-
tement la somme du risque systématique et du risque non systématique : le ris-
que total. La mesure de performance de Sharpe (1966) est définie comme : 
Sp = - ^ L (3) 
où S est la rémunération excédentaire du portefeuille p par unité de 
risque total ; 
G est l'écart-type des rendements du portefeuille p. 
Cette mesure de performance, comme celle de Treynor, constitue une 
mesure de comparaison de la performance de plusieurs portefeuilles. Le porte-
feuille le plus performant est celui qui accorde la rémunération la plus élevée à 
l'investisseur pour chaque unité de risque acceptée par ce dernier. L'avantage 
particulier de la mesure de Sharpe réside dans le fait qu'elle ne requiert pas la 
spécification d'un portefeuille de marché. 
Les indices de Treynor et de Jensen sont fondés sur la validité du CAPM 
dans l'évaluation des titres et des portefeuilles. Or, RoIl (1977) remet en ques-
tion les tests empiriques du CAPM et les implications de leurs résultats. Sa criti-
que a jeté des doutes sur la qualité des normes utilisées pour évaluer la perfor-
mance des fonds mutuels. En effet, RoIl (1978 : 1052) note à propos de la droite 
de marché des titres : 
« It is not robust, is likely to yield différent judgments when employed by différent 
judges, and can completely reverse its judgments after seemingly innocuous 
change in its computation. » 
De plus, RoIl (1980, 1981) soulève l'impossibilité de s'accorder sur un 
indice unique de marché qui serait efficient ex ante afin de mesurer le risque 
systématique d'un portefeuille. Le choix de l'indice de marché étant arbitraire, 
le classement des portefeuilles est fonction du choix de l'indice utilisé3. Les cri-
tiques portées à rencontre du CAPM et le développement de la théorie de l'éva-
luation par arbitrage (Arbitrage Pricing Theory ou APT) ont poussé certains 
auteurs à proposer une mesure de performance analogue à l'indice de Jensen 
3. En utilisant différentes mesures instrumentales de l'indice de marché, les études de 
Lehman et Modest (1987), et de Grinblatt et Titman (1989) ont montré que la performance des fonds 
mutuels dépend de l'indice de marché utilisé. Par contre, les résultats de Cumby et Glen (1990), et 
de Peterson et Rice (1980) révèlent que la performance relative de différents fonds mutuels est peu 
sensible voire indépendante de la mesure de l'indice de marché. 
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mais rendu conforme à l'esprit de TAPT. Dans l'optique de l'APT à k facteurs, 
Chang et Lewellen (1986) définissent ainsi la constante oc ou indice de Jensen 
dans la version du modèle d'arbitrage : 
RPt - Rft = <*p + * *>pj (Rjt - Rft) + v (4) 
où b j est le coefficient de sensibilité du portefeuille p au facteur j ; 
Rjt est le rendement du facteur j au temps Uj= 1,..., k. 
Connor et Korajczyk (1986) ont obtenu l'adéquation de l'indice de Jensen 
dans sa forme SML (Security Market Line) du CAPM à sa forme SMH 
(Security Market Hyperplane) de l'APT. D'après ces auteurs, l'indice de Jensen 
est l'indicateur approprié de performance dans le modèle d'arbitrage. Ils ont 
également défini un ratio t qui est une forme APT du ratio d'évaluation de 
Treynor-Black. Les tests de comparaison de Chen et al (1987) sur les mesures 
de performance basées sur le CAPM et l'APT accordent des avantages indénia-
bles à ces dernières. Cependant, bien que le modèle d'arbitrage paraisse un 
modèle plus général que le CAPM, les critiques méthodologiques portées par 
Shanken (1982, 1992), Dhrymes étal (1984), Reisman (1992), Gilles et Leroy 
(1991), et les problèmes d'identification des facteurs de risque constituent des 
limites à l'application des mesures basées sur l'APT. Ainsi, les analystes finan-
ciers et les auteurs (Coggin et al 1993 ; Cumby et Glen 1990; Ippolito, 1989; 
Grinblatt et Titman, 1989) se réfèrent constamment à l'alpha de Jensen, dans sa 
version du CAPM, et aux indices de Sharpe et de Treynor. 
Jobson et Korkie (1981, 1982) ont noté l'absence de tests statistiques basés 
sur les mesures de Sharpe et de Treynor permettant de déceler des différences 
significatives de performance entre deux ou plusieurs portefeuilles. Ils ont donc 
développé, à partir des distributions asymptotiques des indices de Sharpe et de 
Treynor, une procédure permettant des tests d'inférence statistique. Achour et 
al (1984), Cadsby et Kisko (1987), entre autres, ont utilisé les tests de Jobson et 
Korkie4. Comparer la performance de deux portefeuilles i et n ( deux fonds 
mutuels ou un fonds mutuel et le portefeuille de marché) revient à examiner 
l'égalité entre S. et Sn, pour ce qui est de la mesure de Sharpe, ou entre T. et Tn, 
pour la mesure de Treynor, et à tester les hypothèses nulles : 
H0 :S, . -Sn = 0;et 
H 0 : T ; - r n = 0. 
4. En raison d'erreurs typographiques dans l'article de Jobson et Korkie (1981), comme 
l'ont fait remarquer Cadsby et Kisko (1987), nous reproduisons les équations de l'article original de 
Jobson et Korkie en corrigeant pour les erreurs. 
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Jobson et Korkie suggèrent d'utiliser les statistiques suivantes des différen-
ces de mesure de performance de Sharpe Sh1n et de Treynor Tr1n pour les tests 
d'inférence : 
Sh1n = Snrt - S1Tn et Tr1n = % ^ - % £ ( 5 ) 
où S. est l'écart type échantillonal du rendement de portefeuille 
jj=i,n,m\ 
fj est la moyenne échantillonale du rendement en excès du 
rendement sans risque du portefeuille 7,7=/, n ; 
Sjm est la covariance entre le rendement du portefeuille j et celui 
du portefeuille de marché m. 
Lorsque les rendements excédentaires des P portefeuilles étudiés sont distri-
bués normalement, c.-à-d. r ~ N(£ ,d ) , où r = [rt,i = 1,...,P] est le vecteur 
FxI des rendements excédentaires des P portefeuilles, fi = [|Li,, / = 1,..., P] le 
vecteur PxI des moyennes des rendements excédentaires des P portefeuilles, et 
a = [Gij \i = 1,... , P; j = 1,..., P] est la matrice PxP des variances-covarian-
ces entre les rendements excédentaires des P portefeuilles, Jobson et Korkie ont 
démontré que les estimateurs de différences de performance Sh1n et Tr1n sont 
asymptotiquement normaux : 
Sh1n ~ N(SA01,9) et Tr1n ~ N(Tr1n, x) 
avec 
G = I 
T 
_2,_2 ~^ ^ _ 1 , 7 2 , 1 ,,2^.2 M#n [Jl , ^2„.2\ 
2 2 2GiGn 
et 
X
 = ^ [ a f a L + vWm ~2^
 imO nmO in + J l ^ o f c * - G2J) 
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Le test des hypothèses nulles se fait donc avec la statistique Z : 
Z A et Z - ^ e L 
où 0 et T sont les estimateurs de 0 et T respectivement. 
Jobson et Korkie ont également développé des tests multivariés permettant 
de vérifier simultanément si les P-I différences de performance de P porte-
feuilles sont statistiquement différentes de zéro. Il s'agit alors de tester les hypo-
thèses nulles suivantes : 
H0 : S1 = S2=... = Spou Sh = O et 
H0 : T1 = T2=... = Tpou Tr = O 
où S. et T. sont les indices de Sharpe et de Treynor du portefeuille i, Sh est un 
vecteur (P-l)xl dont les éléments ShiP sont Ship=(aJ3[I1-O ^ p), i = 1, 2, ..., P-I ; 
et Tr est un vecteur ( P - I ) x l dont les éléments Tr .p sont 
TriP={QpJ(52J\i-{oJoIn)^p, i=l, 2, . . . ,P-I . Jobson et JCorkie ont démontré 
que les estimateurs de Sh et Tr , soit Sh -chapeau et Tr -chapeau, sont dis-
tribués suivant une loi normale : 
Sh - chapeau ~ NlS/i,0] et Tr - chapeau ~ N(Tr5Tj 
où 0 est la matrice de variance-covariance dont chaque élément 0.. est : 
&ij = Y O2PG1Gj - GjpGpGi - GiPGpGj + GpGy + - M # , C T p 
4GpGf^ 'r ' r> 4GpGj 
,2 +
 ^ - H + < 7 ' 2 C T > ) ] U = 1'2-P-1 4G1Gj 
et T est la matrice de variance-covariance dont chaque élément T.. est : 
Xij = ~ZÂ~Ï [CTPmCTy - GimGpmGjP ~ GpnPipGjm + °ImGjnS5P + ^l^ij^l 
-llplLiOjpG2m - \lp\ljOiP02m + lli\ljG2pG2m - GpnILjH1 - OimOjm\LP 
+VimGpmV-jV-P + Gjm^PmV-iV-p] î, 7 = 1, 2 , . . . . P - 1 
Pour vérifier les hypothèses nulles Hn : Sh = 0 et Hn : Tr = 0 , deux 
tests sont possibles. Le premier utilise les formes quadratiques 
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Sh1Q^Sh et Tr7T-1TV qui suivent une distribution chi-carrée avec P- I 
degrés de liberté. Le deuxième se sert des statistiques : 
, 1 et - î=E= 
où 
Zs = %Zship ~ N(CB7G?) et Z7. = E11Z7^ - N(o,ë/;cë) 
et e est un vecteur unité. 
Nous utiliserons dans cette étude les mesures de performance de Sharpe et 
de Treynor, l'indice de Jensen dans sa forme SML avec les extensions de Smith-
Tito et de Black-Treynor, ainsi que les tests bivariés et multivariés de Jobson et 
Korkie. 
2 . LES DONNÉES D'ANALYSE 
Les données utilisées pour cette étude proviennent du Financial Post 
Mutual Fund Database. Notre souci étant d'analyser le plus grand nombre pos-
sible de fonds mutuels sur une période suffisamment longue, l'arbitrage entre la 
taille de l'échantillon et la période à couvrir nous a conduit à retenir 226 fonds 
mutuels canadiens dont les données mensuelles sont disponibles entre le 1er juil-
let 1981 et le 31 septembre 1987, soit une période de 75 mois. Nous avons 
voulu éviter la période de volatilité excessive lors du krach boursier d'octobre 
1987 et la période, à compter de 1988, où les six grandes banques canadiennes 
se sont lancées dans l'établissement et la vente de fonds mutuels sans frais de 
commission. La venue des banques dans le marché canadien des fonds mutuels 
a eu des conséquences marquantes sur la structure de ce marché dont, notam-
ment, l'abandon par certains fonds mutuels de leurs commissions et pour 
d'autres l'adoption d'une structure d'escompte sur les commissions en fonction 
du montant investi. Au surplus, la pénétration des courtiers exécutants (ou à 
escompte) dans le marché des fonds mutuels, également vers 1988, a accéléré 
les effets que nous avons notés. Parmi les 226 fonds mutuels de notre échan-
tillon, 98 (soit 43,36 %) ne chargent aucun frais de commission, 35 fonds impo-
sent des commissions allant de 0,1 % à 7,5 % et 93 fonds mutuels exigent des 
frais de commission compris entre 8 % et 9 %. 
Farrell (1974) a montré que, même à niveau de risque identique, deux fonds 
mutuels ne réagissent pas de la même façon aux fluctuations du marché; 
l'objectif et la stratégie de diversification d'un fonds peuvent constituer des 
variables assez importantes de réaction. Aussi, pour effectuer la comparaison de 
la performance de différents fonds mutuels, est-il nécessaire de s'assurer d'une 
homogénéité relative de ces fonds. À cet effet, des groupes de fonds mutuels 
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semblables, sauf en ce qui concerne les commissions à la souscription, ont été 
constitués afin de comparer les fonds mutuels entre eux à T intérieur de leur 
groupe. Pour la constitution de ces groupes homogènes, six caractéristiques des 
fonds mutuels ont été considérées : 
(1) La nature ou l'objectif des fonds mutuels ; 
(2) la taille des fonds mutuels ; 
(3) le taux de croissance de l'actif ; 
(4) les frais de gestion ; 
(5) le taux de distribution de dividende ; 
(6) la proportion d'actifs étrangers. 
La partie A du tableau 1 présente la répartition des fonds mutuels de 
l'échantillon. Il convient de noter que 73 (soit 52,5 %) des 139 fonds d'actions 
ordinaires chargent des commissions d'au moins 8 %. Suivant leur nature, 4 
groupes de fonds mutuels ont été constitués : les fonds d'actions ordinaires, les 
fonds équilibrés et de dividendes, les fonds d'obligations et du marché moné-
taire, les fonds hypothécaires et du marché des métaux précieux. La taille du 
fonds mutuel est mesurée par la valeur nette totale de l'actif au 31 septembre 
1987 et varie entre 1,307 et 324,630 millions de dollars. Les fonds mutuels ont 
été subdivisés en deux catégories presque égales : ceux dont la taille est supé-
rieure à 15 millions de dollars et ceux dont la taille est inférieure ou égale à 
15 millions de dollars. Le taux de croissance des actifs varie entre -0,97 % et 
6,94 %, et nous avons subdivisé les fonds mutuels en deux classes presque éga-
les, à savoir, ceux dont le taux de croissance mensuel de l'actif est supérieur à 
3,5 % et ceux dont ce taux n'excède pas 3,5 %. Les fonds mutuels de l'échan-
tillon ont des ratios moyens de distribution de dividende compris entre 0 et 
24,3 %. Les fonds mutuels dont le taux moyen de distribution est nul sont sépa-
rés de ceux ayant un taux positif. Exprimés en pourcentage de la valeur de 
l'actif total, les frais de gestion des fonds mutuels de l'échantillon varient entre 
0 et 3,3 %, avec une forte concentration autour de 1,5 %5. Nous avons distingué 
les fonds qui prélèvent des frais de gestion supérieurs à 1,5 % de l'actif de ceux 
dont le taux est inférieur ou égal à 1,5 %. La part des titres non canadiens conte-
nus dans le portefeuille d'un fonds mutuel varie entre 0 % pour les fonds inves-
tissant exclusivement dans des titres canadiens et 100 % pour les fonds de titres 
étrangers. Les fonds dont la proportion d'actifs étrangers excède 10 % (fonds 
non éligibles aux régimes d'avantages fiscaux) sont séparés de ceux qui dispo-
sent de moins de 10 % de leur actif en titres étrangers. 
5. Seul le fonds mutuel dont le code d'identité est «W 1 », exige des frais de gestion de 
8,8 % ce qui le démarque nettement des autres fonds mutuels. 
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TABLEAU 1 
DISTRIBUTION DES FONDS MUTUELS SUIVANT LEUR OBJECTIF 
ET LEUR NIVEAU DE RISQUE SYSTÉMATIQUE 
Types de fonds mutuels (partie A), 
et classe de risque systématique P 
(partie B) 
Nombre de fonds nutuels 
(t = taux de commission) 
t = 0% 0,1 %<t<8% 8 % < f < 9 % Total 
A : Distribution des fonds mutuels selon leur objectif 
E : Fonds d'actions ordinaires 
T : Fonds d'obligations 
V : Fonds hypothécaires 
B : Fonds équilibrés 
M : Fonds du marché monétaire 
D : Fonds de dividendes 


































B ; Distribution des fonds mutuels selon leur risque systématique 



































Les critères de répartition ont conduit à 128 groupes (soit 4x25) dont 39 sont 
constitués d'au moins deux fonds mutuels, 13 d'un seul fonds et 85 d'aucun 
fonds. Les 39 cellules de plus d'un fonds mutuel, comprenant au total 213 
fonds, seront retenues pour les analyses multivariées, alors que pour l'analyse 
bivariée par rapport au marché et pour le calcul des mesures traditionnelles de 
performance, l'ensemble des 226 fonds mutuels constituera notre échantillon 
d'analyse. 
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Pour chaque fonds mutuel et à chaque mois, le rendement mensuel en excé-
dent du rendement sans risque, soit R - Rfi, est calculé, où R est le rendement 
total du fonds p obtenu en tenant compte des dividendes versés et des facteurs 
de fractionnement. L'indice TSE 300 a été retenu comme portefeuille de marché 
à l'instar de la plupart des études empiriques canadiennes, entre autres, Bishara 
(1987), Cadsby et Kisko (1987), et Grant (1976). Les bons du Trésor à 91 jours 
du gouvernement canadien ont servi de titre sans risque. 
3. L'ANALYSE DES RÉSULTATS 
Nous avons calculé le risque systématique de chaque fonds mutuel et les 
résultats sont présentés dans la partie B du tableau 1. On remarque que le niveau 
de risque systématique est faible : près du 3/4 des fonds mutuels de l'échantillon 
ont un bêta inférieur à 0,2. Ces résultas sont similaires à ceux des études de 
Grant (1976) au Canada, et de Kon et Jen (1979) aux États-Unis, qui ont révélé 
le niveau relativement faible du risque systématique des fonds mutuels. D'autre 
part, ces résultats peuvent s'expliquer par notre définition d'un rendement sans 
risque qui n'est pas stationnaire, mais variable de mois en mois. 
L'alpha de Jensen et ses extensions de Smith-Tito et de Black-Treynor, de 
même que les indices de Sharpe et de Treynor, ont été calculés pour chaque 
fonds mutuel6. La distribution de fréquence des indices de Jensen, de Smith-
Tito et de Black-Treynor pour les 226 fonds mutuels est présentée au tableau 2. 
Les coefficients alpha de Jensen se situent entre -0,015 et 0,014, avec une 
moyenne de 0,0015. La moyenne (écart-type) des indices de Jensen est de 
0,0019 (0,0039) pour les 93 fonds mutuels exigeant au moins 8 % de frais de 
commission et de 0,0013 (0,0027) pour les 98 fonds mutuels sans frais de com-
mission. Il convient de souligner, au niveau des extrémités de la distribution des 
indices de Jensen, l'importance des fonds mutuels exigeant des frais de com-
mission d'au moins 8 %. En effet, contrairement aux fonds sans frais de com-
mission, on remarque que près de 27 % des fonds d'au moins 8 % de frais de 
commission ont des indices de Jensen négatifs et que 30 % ont des indices supé-
rieurs à 0,004. 
La partie B du tableau 2 présente l'indice de Smith-Treynor qui prend en 
compte le risque systématique dans l'appréciation de l'alpha de Jensen. Pour 
l'ensemble des fonds mutuels, cet indice varie entre -1,27 et 1,00 avec une 
moyenne de 0,021. La moyenne (écart-type) de l'indice de Smith-Treynor est de 
0,020 (0,15) pour les fonds sans frais de commission et de 0,016 (0,16) pour les 
fonds qui chargent au moins 8 % de frais de commission. La distribution des 
fonds mutuels suivant leur indice de Black-Treynor est présentée dans la 
partie C du tableau 2. Comme pour l'indice de Jensen, on retrouve dans les 
extrémités de la distribution des indices de Black-Treynor, une proportion 
importante de fonds mutuels avec au moins 8 % de frais de commission. La 
6. Les résultats pour tous les fonds mutuels de l'échantillon sont disponibles et peuvent être 
obtenus sur demande auprès des auteurs. 
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moyenne (écart-type) des indices de Black-Treynor est de 0,026 (0,39) pour les 
fonds sans frais de commission et de 0,053 (0,09) pour les fonds qui exigent au 
moins 8 % de frais de commission. 
TABLEAU 2 
DISTRIBUTION DES FONDS MUTUELS SUIVANT LEURS INDICES DE JENSEN, 
DE SMITH-TITO ET DE BLACK-TRAYNOR 
Classes d'indices de Jensen (partie A), 
de Smith-Tito (partie B), et de Black-
Treynor (partie C) 
Nombre de fonds nutuels 
(t = taux de commission) 




] 0,000- 0,002] 
] 0,002 - 0,004] 
] 0,004- 0,006] 

































] 0,000- 0,025] 
] 0,025 - 0,050] 
] 0,050- 0,100] 





































] 0,000 - 0,045] 
] 0,045 - 0,090] 
] 0,090- 0,145] 
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Les résultats relatifs à l'indice de Sharpe (tableau 3) indiquent que les fonds 
mutuels de l'échantillon ont en moyenne assuré aux porteurs de parts, au cours 
de la période allant de janvier 1981 à juin 1987, une rémunération excédentaire 
par unité de risque total de 0,06. Le fonds mutuel le plus performant a obtenu un 
rendement excédentaire par unité de risque de 0,46, alors que le moins perfor-
mant se retrouve avec un rendement de -0,3 par unité de risque. La moyenne 
(écart-type) de l'indice de Sharpe est de 0,056 (0,092) pour les 93 fonds mutuels 
exigeant au moins 8 % de frais de commission et de 0,075 (0,085) pour les 98 
fonds mutuels sans frais de commission. Au cours de la même période, le mar-
ché a réalisé un rendement excédentaire par unité de risque de 0,045. 
TABLEAU 3 
DISTRIBUTION DES FONDS MUTUELS SUIVANT LEURS INDICES 
DE SHARPE ET DE TRAYNOR 
Classes d'indices de Sharpe (partie À), 
et de Treynor (partie B) 
Nombre de fonds nutuels 
(t = taux de commission) 
f = 0 % 0,1 %<t<%% 8%<t<9% Total 
]-0,400—0,055] 
]_0,055- 0,000] 
] 0,000- 0,045] 
] 0,045 - 0,090] 
] 0,090- 0,145] 
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H>,050- 0,000] 
] 0,000- 0,025] 
] 0,025 - 0,050] 
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Les indices de Treynor se situent entre -1,28 et 1,2. La moyenne des rende-
ments excédentaires réalisés par l'ensemble des fonds mutuels est de 0,027 par 
unité de risque systématique. Au cours de la même période, le prix du risque de 
marché s'est situé à 0,002. La moyenne (écart-type) de l'indice de Treynor est de 
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0,024 (0,183) pour les 93 fonds mutuels exigeant au moins 8 % de frais de com-
mission et de 0,023 (0,168) pour les 98 fonds mutuels sans frais de commission. 
En procédant à un classement des fonds mutuels par ordre de grandeur des 
indices de Smith-Tito, de Black-Treynor, de Sharpe et de Treynor, notre objectif 
est de rechercher l'existence d'une certaine relation de dépendance entre la 
place occupée par chaque fonds mutuel et le niveau de commission exigée7. Les 
résultats de cette analyse sont consignés dans le tableau 4. Dans ce tableau, les 
places occupées au classement des fonds mutuels sont présentées dans les 
colonnes (indice j) et les classes de taux de commission sur les lignes (indice i). 
Chaque élément C.. du tableau donne le nombre de fonds mutuels exigeant des 
commissions au taux de la i-ème classe (0 %, 0,1 à 7,5 %, plus de 8 %), classés 
au y-ème rang (20 premiers, 21e au 50e, etc.). Par exemple, la cellule C11 = 9 de 
la partie A du tableau 4 indique que 9 des fonds mutuels sans frais de commis-
sion (ligne 1) se retrouve parmi les 20 premiers fonds mutuels (colonne 1) au 
classement des indices de Smith-Tito. Il est assez intéressant de lire le tableau 4 
soit par ligne, soit par colonne. Par exemple, la colonne 1 (partie A du 
tableau 4) montre que, parmi les 20 premiers fonds mutuels du classement de 
Smith-Tito, 9 ne chargent aucune commission, 5 exigent des commissions dont 
le taux est compris entre 0,1 % et 7,5 %, et 6 chargent des commissions d'au 
moins 8 %. 
Avec un risque d'erreur de 5 %, l'hypothèse d'indépendance de l'exigence 
de frais de commission et du classement des fonds mutuels, suivant leur indice 
de Smith-Tito, est rejetée comme l'indique la statistique chi-carré de la partie A 
du tableau 4. En considérant le nombre de fonds mutuels imposant au moins 
8 % de frais de commission qu'on retrouve parmi les fonds les moins perfor-
mants d'après l'indice de Smith-Tito (35 des 93 fonds à frais de commission des 
plus élevés se retrouvent parmi les 76 fonds de piètre performance), il n'y a 
aucune évidence que les fonds avec des frais de commission élevés ont réalisé 
des performances supérieures à celles des fonds sans frais de commission. 
7. Pour la mesure de performance de Jensen, les tests de signification des coefficients alpha 
de Jensen (dont les résultats sont présentés au tableau 5) permettront d'examiner la relation entre 
performance mesurée par l'indice de Jensen et l'exigence des commissions des fonds mutuels. 
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TABLEAU 4 
TAUX DE COMMISSION ET CLASSEMENT DES FONDS MUTUELS SUIVANT 




Classement des fonds mutuels 
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Chi-carré = 17,72 df=8 Niveau de signification = 0,023 
!^PiiiPllilllliiliii^lÉ5 
0% 
0 , 1 % - 7 , 5 % 

















Chi-carré = 10,374 df=8 Niveau de signification = 0,239 
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0 , 1 % - 7 , 5 % 
8,0 % - 9,0 % 
















Chi-carré= 13,60 df=8 Niveau de signification = 0,093 
0% 
0 , 1 % - 7 , 5 % 
8 ,0%-9 ,0% 
















Chi-carré =11,25 df=8 Niveau de signification = 0,188 
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Le niveau de signification du coefficient de corrélation chi-carré de Pearson 
étant, aussi bien dans le cas des classements suivant l'indice de Black-Treynor 
(23,9 %), de Sharpe (9,3 %), ou de Treynor (18,8 %), supérieur à 5 %, il 
s'ensuit que l'hypothèse d'indépendance des deux variables (rang au classement 
et niveau de taux de commission) ne peut être rejetée. Autrement dit, qu'un 
fonds mutuel occupe les premières places au classement ou qu'il soit parmi les 
moins performants constituent des événements indépendants de l'exigence ou 
non des commissions à la souscription. 
Le tableau 5 présente les caractéristiques de tous les fonds mutuels à rende-
ment anormal d'après la mesure de performance de Jensen, c.-à-d. les fonds 
dont l'alpha de Jensen est statistiquement différent de zéro8. À un degré de con-
fiance de 97,5 %, cinq fonds mutuels ont réalisé une performance supérieure à 
celle qui serait justifiée par leur niveau de risque. Parmi ces fonds mutuels, trois 
n'exigent des investisseurs aucune commission alors que les deux autres requiè-
rent 9 % de frais de commission. Lorsque le niveau de confiance est porté à 
95 %, on retrouve six autres fonds mutuels à performance significativement 
anormale. Parmi eux, deux fonds à 9 % de commission et un troisième sans 
frais de commission figurent au-dessus de la droite de marché. Les trois der-
niers, moins performants que ne justifie leur niveau de risque, se répartissent en 
un fonds sans frais de commission et deux fonds exigeant respectivement 0,5 % 
et 9 % de frais de commission. En définitive, sur les 226 fonds mutuels de 
l'échantillon, seulement 5,3 % ont, selon la mesure de performance de Jensen, 
réalisé des rendements anormaux (à 5 % de risque d'erreur), dont 8 sur-perfor-
mants et 3 sous-performants. Dans les deux catégories, on retrouve autant de 
fonds sans commission qu'avec commission. Tout en prenant en considération 
les effectifs dans les deux groupes de fonds mutuels, avec et sans frais de com-
mission, il est impossible de voir dans les résultats des mesures de performance 
de Jensen une relation quelconque entre l'exigence des frais de commission éle-
vés et la performance des fonds mutuels. 
8. Les codes d'identité sont ceux utilisés par le Financial Post Mutual Funds Database. Sur 
demande, les auteurs peuvent fournir l'identité des fonds mutuels. 
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TABLEAU 5 
FONDS MUTUELS À RENDEMENT ANORMAL 


















































































* Résultats significatifs à 5 % de risque d'erreur 
** Résultats significatifs à 10 % de risque d'erreur 
En utilisant les mesures de Sharpe et de Treynor, les tests bivariés de Jobson 
et Korkie sont appropriés pour apprécier le degré de signification de la diffé-
rence entre la performance de deux portefeuilles. Nous avons évalué la diffé-
rence entre la performance de chaque fonds mutuel et celle d'un repère com-
mun, le portefeuille de marché dont le TSE 300 constitue la meilleure mesure 
instrumentale9. Les résultats de cette analyse, consignés au tableau 6, montrent 
qu'en se fondant sur la mesure de performance de Sharpe, aucun fonds mutuel 
n'a réalisé de performance significativement supérieure à celle du marché, à un 
risque d'erreur de 5 %. Par contre, les tests indiquent qu'à un degré de con-
fiance de 90 %, 11 fonds mutuels ont réalisé une performance inférieure à celle 
du marché. Parmi ces fonds mutuels, on retrouve sept fonds sans frais de com-
mission et quatre avec des commissions allant de 0,5 % à 9 %. 
9. Les détails des résultats sont disponibles auprès des auteurs. 
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TABLEAU 6 
RÉSULTATS DES TESTS BIVARIÉS DE JOBSON-KORKIE: FONDS MUTUELS À 




















































































































* Résultats significatifs à 5 % de risque d'erreur 
** Résultats significatifs à 10 % de risque d'erreur 
En utilisant la mesure de performance de Treynor, les tests de Jobson et 
Korkie montrent que six fonds mutuels ont réalisé une performance significati-
vement supérieure à celle du marché, à un risque d'erreur de 5 %. Parmi ces six 
fonds mutuels, trois exigent 9 % de frais de commission alors que les trois 
autres n'en exigent aucun. Un fonds a réalisé une performance inférieure à celle 
du marché au niveau de confiance de 95 %. À ce fonds mutuel s'ajoutent 
3 autres, lorsqu'une erreur de 10 % est tolérée. Parmi ces fonds mutuels, trois 
exigent respectivement des frais de commission de 0,5 %, 6 % et 9 %, alors 
qu'un seul fonds n'exige pas de frais de commission. 
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Il convient de souligner la similarité des résultats obtenus en utilisant la 
mesure de performance de Jensen (tableau 5) ou le test Z de Jobson et Korkie 
fondé sur la mesure de performance de Treynor (dernière colonne du tableau 6). 
En effet, on note que les 12 fonds mutuels dont les rendements se sont avérés 
anormaux, d'après l'indice de Jensen, réalisent des performances signifîcative-
ment différentes de la performance générale du marché d'après les tests bivariés 
de Jobson et Korkie basés sur l'indice de Treynor. Par contre, le tableau 6 révèle 
la très grande différence entre les mesures de performance de Sharpe et de 
Treynor. Par exemple, le fonds mutuels A2 a réalisé, d'après le test Z de Sharpe, 
une performance inférieure à celle du marché, alors que le test Z de Treynor 
conduit à un résultat opposé. On retrouve également des fonds mutuels dont la 
performance ne se révèle significativement différente de celle du marché 
qu'avec le test Z de Sharpe ou avec celui de Treynor. Les divergences entre les 
résultats basés sur le test Z de Sharpe et celui de Treynor peuvent s'expliquer 
par l'importance accordée par l'indice de Sharpe aux deux composantes de ris-
que des fonds mutuels — risques systématique et idiosyncratique. L'utilisation 
du même repère considérant exclusivement le risque systématique des fonds 
mutuels — par exemple, la droite de marché des titres — justifierait la simila-
rité des résultats basés sur l'indice de Jensen et le test Z de Treynor. 
Pour tester l'hypothèse jointe de l'égalité de performance de plusieurs fonds 
mutuels à caractéristiques semblables — c.-à-d. les 39 groupes homogènes que 
nous avons construits — avec le portefeuille de marché, les tests rnultivariés de 
Jobson et Korkie fondés sur les mesures de Sharpe et de Treynor ont été effec-
tués. Les résultats de l'analyse multivariée sont présentés dans le tableau 7. À 
un niveau de confiance de 90 %, aucune statistique Z de Sharpe n'est significa-
tive : avec six caractéristiques communes, les fonds mutuels ne réalisent pas de 
performance significativement différente, alors qu'ils peuvent différer en termes 
de commission exigée. 
Le résultat des tests de la statistique Z de Sharpe est corroboré par celui des 
tests de la statistique chi-carré de Sharpe. En effet, aucune valeur expérimentale 
de la statistique chi-carré n'est supérieure à la valeur critique correspondante à 
un degré de confiance de 95 %. Même à un degré de confiance de 90 %, seul le 
groupe 26 présente un chi-carré de 6,822 à trois degrés de liberté ce qui, com-
paré à la valeur critique de 6,251, conduit au rejet de l'hypothèse d'égalité de la 
performance des fonds mutuels de la cellule et de celle du marché. Notons que 
le groupe 26 comprend trois fonds d'obligations, notamment les fonds A 8 et 
C 55 qui exigent 9 % de frais de commission, et le fonds P 21 dont le taux de 
commission est de 5 %10. 
10. La performance du fonds mutuel A 8 s'est révélée d'une part anormale suivant la mesure 
de performance de Jensen, d'autre part significativement supérieure à celle du marché suivant le test 
bivarié des indices de Treynor. 
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TABLEAU 7 
RÉSULTATS DES TESTS MULTIVARIÉS: 


















































































































































































































































* Niveau de confiance de 90 % 
** Niveau de confiance de 95 % 
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Fondés sur la mesure de Treynor, les tests multivariés utilisant la statistique 
Z conduisent au rejet de l'hypothèse d'égalité des performances des fonds 
mutuels de trois groupes (à un degré de confiance de 95 %) et d'un quatrième 
groupe lorsque la marge d'erreur admise est de 10 % (tableau 7). Les trois pre-
miers groupes contiennent des fonds d'actions qui se distinguent d'une part, par 
leur taille modeste (actif total inférieur à 150 millions de dollars) associée à une 
forte croissance (supérieure à 3,5 %), d'autre part par leur niveau de frais de 
commission. A l'exception du fonds M 2 (du groupe 8), les fonds mutuels des 
trois groupes exigent des frais de commission d'au moins 5 %, avec une prédo-
minance des fonds exigeant 9 % de frais de commission. Le quatrième groupe 
comprend trois fonds mutuels (du type fonds hypothécaires) dont seul le fonds 
J 5 charge 5 % de frais de commission. 
Par contre, en se fondant sur les statistiques chi-carré de Treynor, l'hypo-
thèse d'égalité des performances est rejetée pour 12 groupes de fonds mutuels à 
5 % d'erreur (tableau 7). Le tableau 8 présente les caractéristiques de ces 
12 groupes de fonds mutuels qui se sont démarqués du marché ou entre eux. On 
remarque tout d'abord qu'aucun groupe de fonds mutuels de type « fonds équili-
brés », « fonds à revenu » ou « fonds de dividendes » ne se retrouvent parmi ces 
groupes. Ensuite, on note qu'il n'y a vraiment pas de spécificités communes à 
ces 12 groupes de fonds mutuels. Toutefois, il se dégage un fort taux de crois-
sance et une politique de distribution de dividende positive attachés à ces grou-
pes de fonds mutuels qui, en général, détiennent moins de 10 % d'actifs étran-
gers. Les 12 groupes sont constitués de 83 fonds mutuels dont 33 exigent des 
commissions d'au moins 8 %, 36 fonds sans aucune commission et 14 fonds 
mutuels à frais de commission variant entre 0,1 % et 6 %. 
Il est important de noter que les résultats des tests de chi-carré de la mesure 
de Treynor sont à considérer avec beaucoup de réserve. En effet, Jobson et 
Korkie (1981) ont effectué des simulations qui montrent que pour les tests mul-
tivariés, le test du chi-carré de la mesure de Sharpe constitue la procédure opti-
male, alors que le test du chi-carré de la mesure de Treynor ne possède qu'une 
faible puissance pour les petits échantillons. Par conséquent, nous retiendrons 
principalement les résultats des tests de chi-carré de la mesure de Sharpe, à 
savoir l'inexistence de différences significatives de performance entre les fonds 
mutuels des groupes constitués. 
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TABLEAU 8 
CARACTÉRISTIQUES DES CELLULES DE FONDS MUTUELS À PERFORMANCE 
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(1) E : Fonds d'actions ordinaires ; 
MT : Fonds du marché monétaire et fonds d'obligations ; 
VP : Fonds hypothécaires et fonds de métaux précieux. 
(2) Actif total de chaque fonds mutuel de la cellule. 
(3) Taux de croissance des actifs des fonds mutuels de la cellule. 
(4) Taux de frais de gestion. 
(5) Taux de distribution moyen de dividende. 
(6) Proportion d'actifs étrangers. 
CONCLUSION 
À la recherche des raisons pouvant justifier la coexistence de fonds mutuels 
avec et sans frais de commission, nous avons retenu Y hypothèse que le niveau 
des taux de commission constitue un signal destiné à transmettre de l'informa-
tion sur la qualité des gestionnaires de fonds mutuels. Aussi, s'impose la com-
paraison de performance des fonds avec et sans frais de commission. Pour 
effectuer les comparaisons de performance, nous avons utilisé, en plus des 
mesures traditionnelles de performance de portefeuilles, les mesures de Jensen, 
de Sharpe et de Treynor, des tests de différences de performance développés par 
Jobson et Korkie (1981). Les données sur 226 fonds mutuels canadiens ont fait 
l'objet de l'étude empirique couvrant 75 mois. 
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Les résultats montrent qu'il n'y a aucune relation significative entre l'exi-
gence de frais de commission et la performance des fonds mutuels. En d'autres 
termes, les fonds mutuels qui exigent des frais de commission ne réalisent pas 
de performances significativement différentes de la performance des fonds sans 
frais de commission. De cette étude, il ressort que dans l'ensemble, les fonds 
mutuels n'arrivent pas à afficher une performance supérieure à celle du marché, 
ce qui confirme les résultats des précédentes études sur les fonds mutuels11. 
Alors que dans les études antérieures ce résultat conduisait à conclure à l'effi-
cience des marchés, le fait que les fonds mutuels exigeant des frais de commis-
sion ne réalisent pas de performance significativement supérieure à celle des 
fonds sans frais de commission jette des doutes sur l'efficience du marché ou 
sur la rationalité des investisseurs. 
Le critère de performance, par rapport aux éléments de frais de commission 
et de gestion dans le choix d'un fonds mutuel, a toujours été privilégié comme 
on peut le lire dans Consumer Guide (1988 : 14) : «Loads, fées, and expenses 
can be considérable, but most financial professionals suggest thaï the perfor-
mance of the fund, not the costs, should be the primary considération when 
choosing a fund». La présente étude, en révélant une différence non significa-
tive entre la performance des fonds sans frais de commission et ceux qui char-
gent jusqu'à 9 % de commission, invitent l'investisseur à considérer, dans ses 
critères de sélection des fonds mutuels canadiens, la commission de souscrip-
tion qui peut atteindre des montants importants. 
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